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7KH +RQRUDEOH -HURPH )DUULV� 8QLWHG 6WDWHV &LUFXLW -XGJH IRU WKH

1LQWK &LUFXLW� VLWWLQJ E\ GHVLJQDWLRQ�
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%���#!(%#����7�!9����+�!#��"��#��)��&0!��& �! %(!!��&�%$�!& �
#��������> �#$ ! "�! ��""�!���(���!;�C(�&� �#����"�*�!��"
��������#$ ����������� !�����#$�����+ %#��"��� !�# %$B�
%��+)���#���> �! * !� ��$�7 * !��#$ ����#!�%#�%�(!#B��$�)���&
#$�#� #$ � ���������� !�B� "�����&� �"� ���%!�����#���� 7��
%�����# �#� 7�#$� " � !�)� )�7� � %�(� � #$ � ���������� !�
��+!�+ !);�%��+�! ���� !�# %$B�� #! �#� �#��"�����#�� �#�
#! �#� �#��"��#��! #��)�%(�#�� !����> �! �����"�!� �#!;��"���
�!� !� ��! %#��&� #$ � ���������� !�� #�� ! %����� !� #$ �!
���%!�����#����"�����&��%%�!���&�#��#$ ��++!�+!��# ��#����!��

�

���"�%�)�#�# �%��+ #�#�������#$ �#!���#����));�����+�)�D �
)�%�)�# ) +$�� �� !*�% ���!9 #��#$ �� ) %���(��%�#������%#
�"� �33E� FG���H� �!� #$ � G�%#HI�� 24� �	���� J� �K�� ��� �����
��+�� �����
�%(�� �#�,�%�)��L%$��& ���!!� !��F
,���I��#$ 
# ) +$�� � %��+��� �� 7$�� $ )�� #$ � ����+�);�� G�� $��#� �"
�(#� �� ��# �� �� #�� "�%�)�#�# � ��!9 #�  �#!;H� �;� ���+ #��&
,�%�)� �L%$��& � ��!!� !�� � F�,���I�� # ) +$�� � %��+��� �
�  9��&�#��+!�*�� �%��+ #��&�� !*�% ����	�������
��������
 ���������� !����� ��������������� ��"��K<K��	�� 1EE��14�04<
F�333I� F%�#��&�24��	���� JJ�<K��� <K<I�� ��$ ��%#� �+ %�"� �
#$!  �� #$�����"�%��+ #�#���:��I�#$ �
,����(�#�+!�*�� �#���
�,��� #$�#� $����!��(�)��� �#�� �7�� )�%�)� # ) +$�� �� #7�!9�
��# !%��� %#���� 7�#$� #$ � 
,��B�� � #7�!9�� ���� 24� �	���
J� <K�F%IF<IM� <I� #$ � 
,����(�#� +!�*�� � �%% ��� #�� �#�� �7�
G� #7�!9�  ) � �#�H� ��� ��� G(��(��) �H� ������ #�� �� �,��
7��$��&� #�� �%N(�! � �� � #7�!9� �;� ) ����&� �))� �!� +�!#� �"� #$ 
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+)�����&����+);�#��! � ))� #$ ���%(�� �#B��� !*�% ���#�! #��)
+!�% ��������24��	����J�<K�F%IF2I������������#�$���%��������
�������������33���1��411��414�F2#$���!���333I����$ �
,��
�(�#� +!�*�� � �))� �"� #$ � � +!��(%#�� ���� � !*�% �� ��� �
G������%!�����#�!;H� ������� ���� 24� �	���� J� <K�F%IF<IF�I�
F%IF1I��F%IF2IF�I��7$�%$�# !���G���(� ��#$!�(&$�(#�� %#����<K��
�++)� �� #�� #$ � # !�������%����#�������� O
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7KH DJUHHPHQW ZDV VLJQHG RQ )HEUXDU\ �� ����� DQG DSSURYHG E\

WKH 0LFKLJDQ 3XEOLF 6HUYLFH &RPPLVVLRQ �³036&´� RQ -XQH �� �����

���())*�������%9 #�.���3E035����������%����K�233��Q�<�5
F�(&��5���33EI�FG+�����,�
��������-����HI�

�%% ���#�����
,��B��� #7�!9�"�%�)�#� ��%�� ����);�#$!�(&$
�+ %�"� �� +!�% �(! �� "�!� "�!���&� G��# !%��� %#���
�&!  � �#��H� #$ � ���&! ������));� +! �%!�� �� * $�%) � "�!
��+) � �#��&�#$ ��(��#��#�* �!�&$#��������)�&�#������ #�"�!#$
��� #$ � �%#�� � �$ � �%#� ! N(�! �� 
,���� #��  �# !� ��#�� #$ � 
�&!  � �#��7�#$��,���������24��	����J�<K�F%IF�IM�+ !��#�
#$ �+�!#� ��#�� �# !���#����������&��&!  � �#�7�#$�(#�! &�!��#�
#$ � �#����!��� � #� "�!#$� ��� J� <K�F�I� ���� F%I�� ����24��	���
J�<K<F�IF�IM�! N(�! ���(����������"�#$ �"���)��&!  � �#�#��#$ 
�++!�+!��# � �#�# � %���������� "�!� �++!�*�)�� ���� 24��	���
J�<K<F IF�I�����F<IM�&�* ��#$ ��#�# �%�����������(#$�!�#;�#�
��# !+! #����� �"�!% ��&!  � �#��7$ ��+��#0�++!�*�)����+(# �
�!�� ������24��	����J�<K<F%I��F IF�I�����F<I�����������.��
�������������������&�/�����������</<���1��5E<��5E5�FE#$���!�I�
��������������K1���	��5�E�F<///IM�����+!�*�� ��"�!�" � !�)
%�(!#�! *� 7�G�����;�%�� ����7$�%$���	#�# �%������������9 �
�� � # !����#���H� (�� !� � %#���� <K<�� ���� 24� �	���
J�<K<F IFEI�����������.���������</<���1���#�5EE0E5�

��%$�&��� � ))� � ) +$�� � ���+��;� ������ �� !�# %$
��%$�&��� FG�� !�# %$HI� ��� #$ � 
,��� ��� ��%$�&���� � ���
����(��%�#����� FG���HI� ��� �� � �"� � * !�)� �,���
�## �+#��&� #�� %��+ # �7�#$��� !�# %$��;�� )�* !��&� )�%�)
# ) +$�� � � !*�% � #�� %(�#�� !�� ��� *�!��(�� )�%�#�����
�� !�# %$��������� L %(# �����
�# !%��� %#�����&!  � �#�
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7$�%$� &�* � ���� ) �� $�)�� !�&$#�� #�� % !#����  ) � �#�� �"
�� !�# %$B��� #7�!9�� % ���!;�"�!�����#��� )�* !�� !*�% �#�
%���(� !���#� )"�7$�) �����#�����&�#$ �%��� %#����� #7  �
#$ � �  ) � �#�� ���� #$ � % �#!�)�  ) � �#�� �"� �� !�# %$B�
� #7�!9�� � 	 %#���� 3�/� �"� #$ � 
�# !%��� %#���� �&!  � �#
#!�%9 �� #$ � # !��� �"� 24� �	���� J� <K�F%IF1I�� +!�*����&:
G�� !�# %$� �$�))� +!�*�� � ���0���%!�����#�!;� �%% ��� #�
. #7�!9��) � �#��������(��(��) �����������������!�# ���# !��
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%5( GLUHFWV WKH FRXUW WR VWLOO DQRWKHU )&& 2UGHU� ZKLFK UHTXLUHG

%HOO $WODQWLF 1HZ <RUN WR VDWLVI\ LWV GXW\ RI QRQGLVFULPLQDWLRQ ³E\
GHPRQVWUDWLQJ WKDW LW SURYLVLRQV QHZ XQEXQGOHG ORFDO ORRSV WR FRPSHWLQJ
FDUULHUV LQ VXEVWDQWLDOO\ WKH VDPH WLPH DQG PDQQHU DV LW GRHV WR LWV UHWDLO
FXVWRPHU�´ +RZHYHU� LQ WKDW 2UGHU� WKH )&& UHFRJQL]HG WKDW LWV DQDO\VLV
RI SXUSRUWHG GLVFULPLQDWLRQ E\ %HOO $WODQWLF GHSDUWHG IURP WKH XVXDO
SUDFWLFH� ³>7@KH1HZ<RUN&RPPLVVLRQ DGRSWHG D UHWDLO DQDORJXH IRU QHZ
XQEXQGOHG ORRSV� DQG %HOO $WODQWLF VXEPLWWHG DFFRPSDQ\LQJ GDWD ZLWK
ZKLFK ZH FDQ FRQGXFW D GLUHFW SDULW\ FRPSDULVRQ� %HFDXVH WKLV UHWDLO
DQDORJXH ZDV GHYHORSHG DV D UHVXOW RI WKH ULJRURXV FROODERUDWLYH SURFHVV
GHVFULEHG DERYH� ZH ILQG WKLV PHDQV RI FRPSDULVRQ WR EH UHDVRQDEOH LQ
WKLV LQVWDQFH�´ ,Q UH $SSOLFDWLRQ RI %HOO $WODQWLF 1HZ <RUN IRU
$XWKRUL]DWLRQ 8QGHU 6HFWLRQ ��� RI WKH &RPPXQLFDWLRQV $FW WR 3URYLGH
,Q�5HJLRQ� ,QWHU/$7$ 6HUYLFH LQ WKH 6WDWH RI 1HZ <RUN �³%HOO $WODQWLF
2UGHU´�� && 'RFNHW ������� )&& ������� �� )&& 5FG� ���� � ���

�'HF� ��� ������ 1R VXFK SURFHVV RFFXUUHG LQ WKLV FDVH DQG %5( KDV QRW
SRLQWHG WR DQ\ HYLGHQFH EHIRUH WKH 036& WKDW ZRXOG HQDEOH D GLUHFW
FRPSDULVRQ RI WKH VRUW XQGHUWDNHQ E\ WKH )&& LQ WKH %HOO $WODQWLF 2UGHU�

$FFRUGLQJO\� ZH DGKHUH WR WKH JHQHUDO SURSRVLWLRQ WKDW WKH SURYLVLRQ RI
XQEXQGOHG QHWZRUN HOHPHQWV KDV QR UHWDLO DQDORJ�

G#$ � �!� !��&� ���� +!�*�������&� �"� (��(��) �� � #7�!9
 ) � �#�H�$�* �G���! #��)����)�&( HI�

��

�$ ��%#��� ����#� "�!������ !�# %$� "!������%!�����#��&
� #7  �����,���! N( �#��&�(��(��) ��� #7�!9� ) � �#�����
�� !�# %$B���7��! #��)�%(�#�� !��� * ���"��� !�# %$�� %�� �
#$�#� �#� %��� � �#� � !* � �#�� %(�#�� !� �;� �(�)���&� #$ � ��� 
� #7�!9�����"�%�#��������#$ ��,���$�++ � ��#��! N( �#����$ 
�'	�B���!� !�#$�#��� !�# %$B���## �+#�#����+�� �������
#$ ��+ %��)�%���#!(%#����%$�!& ���#����( �$ ! ������� ������
")�7 ����# !+! #�#�����"�#$ �������%!�����#����! N(�! � �#��"
" � !�)�)�7����%%�!���&);��#$ ����#!�%#�%�(!#B��C(�&� �#��(�#
� � ! * !� �� ���� ! ���� �� 7�#$� ���#!(%#����� #��  �C���� #$ 
 �"�!% � �#��"�#$ ��'	�B���!� !�����"�!�����#�! )� �����#$��
")�7 ����# !+! #�#�����"�#$ �������%!�����#����! N(�! � �#�
	+ %�"�%�));��R2/�///��"� #$ �R�4/�///�"�� �7������ ������
"�����&��"����%!�����#������������ ��� �#��"�#$�#�+�!#�����"
#$ �"�� ��(�#�� � �C��� ��
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 L+)������G#$ ���� �% ��"��+ %��)�%$�!& �����#$ �! #��)���� ���
� �#$ !��(!+!����&���!������# !�H�� %�(� �! #��)�%(�#�� !����
��#� ) �� � +� % �� �"� #$ � � #7�!9� �(#� ���# ��� �(;� �������
+!�*�� ���;��� !�# %$��* !��#���7�� L��#��&�� #7�!9�

���� �!&( �� #$�#� �� !�# %$� G%��+) # );� �&��! �H� #$ 
���B��"(!#$ !� )���!�#��������������%!�����#����������+����
,�
��������-������#�# �:�

O�P��  ���) � � 7�  �#!��#��� ��%)(���&� ���))�  �#�#� ��� #�
�$�! �#$ � %����� ���"��%�) ���%�+ ������� ���#;�7�#$��
#$ �O
,���BP�� #7�!9���7 �%��%)(� �#$�#�O
,���P��(�#
+!�*�� �%�!!� !��+(!%$����&��%% ���#��(��(��) ��� #7�!9
 ) � �#��7�#$�#$ �+! 0�!� !��&���!� !��&��+!�*�������&�
����# ���% � ���� ! +��!�� ���� ��))��&� "(�%#����� �"� #$ 
O
,���BP� �+ !�#����� �(++�!#� �;�# ���� � ��! �* !�� #$ 
��%(�� �#��(�#�+!�*�� ��%% ���#��#$ � �"(�%#�����(�� !
#$ ���� � # !�������%����#����� #$�#� #$ ;�+!�*�� � #$ � 
� !*�% ��#��#$ �� )* ������������%���&����

+�����,�
��������-�����0�1(*�F �+$�������� �I�

� )���% ����#$����#�# � �#��$�7 * !��������+)�% ���� %�(� 
#$ � %���#!(%#���� %$�!& �� �#� ���( � $ ! � ��� ��#� �!�� � ��� #$ 
��!��)� %�(!� � �"� � !*��&� %(�#�� !��� ��� !�# %$� �� �� ��#
+!�*�� �%(�#�� !���%% ���#������&&! &�#��&��!�%����#�����&
"(�%#������(#�+ !"�!���#$�� �#��9�������������7$ ���#��  ��
�(%$��)# !�#�����#�� L��#��&�)��+��� � "�%��)�����!� !�#��� !* 
�#�� %(�#�� !�� � ## !�� � 
�� %��#!��#���� !�# %$��(�#� +!�*�� 
#$ � � � !*�% �� #�� ����  �� �#��));� ��� � ����� 7$ �
�� !�# %$B�� � #7�!9� �� �� ��#� � !* � ���B�� ��# ! �#� ��
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,Q WHFKQLFDO WHUPV� D ORRS LV D WUDQVPLVVLRQ SDWK EHWZHHQ D

FXVWRPHU¶V SUHPLVHV DQG D VZLWFK ORFDWHG LQ D ZLUH FHQWHU� $ ORRS¶V WKUHH
FRPSRQHQWV DUH� �� D ³IHHGHU SDLU´ RI FRSSHU RU ILEHU�RSWLF ZLUHV WKDW UXQV
IURP WKH VZLWFK LQ WKH ZLUH FHQWHU WR D ³FURVV FRQQHFW ER[´ LQ WKH ILHOG�
�� D ³GLVWULEXWLRQ SDLU´ WKDW UXQV IURP WKH FURVV FRQQHFW ER[ WR D SHGHVWDO
QHDU WKH FXVWRPHU¶V SUHPLVHV� DQG �� D GURS ZLUH WKDW UXQV IURP WKH
SHGHVWDO WR D QHWZRUN LQWHUIDFH GHYLFH DW WKH FXVWRPHU¶V SUHPLVHV�
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�
,Q WHFKQLFDO WHUPV� GLVWULEXWLRQ SDLUV IURP PXOWLSOH FXVWRPHUV¶

SHGHVWDOV PHHW DW D FURVV FRQQHFW ER[� ZKHUH WKH\ FRQYHUJH DQG UXQ
WRJHWKHU RYHU WKH VDPH ILEHU�RSWLF ³IHHGHU SDLU�´ D FRQYHUJHQFH PDGH
SRVVLEOH E\ WKH DELOLW\ RI ILEHU RSWLF FDEOH WR FDUU\ PDQ\ PRUH GLVFUHWH
OLQHV RI FRPPXQLFDWLRQ WKDQ FRSSHU ZLUHV�

�
&XVWRPHU WUDQVPLVVLRQV RYHU LQWHJUDWHG ORRSV FDQ UXQ WR RQO\ RQH

WHOHFRPPXQLFDWLRQV VHUYLFH SURYLGHU EHFDXVH WKH ILEHU�RSWLF FDEOH
FDUU\LQJ LQIRUPDWLRQ IRU D KRVW RI GLIIHUHQW FXVWRPHUV WHUPLQDWHV DW WKH
VHUYLFH SURYLGHU¶V VZLWFK LQ WKH ZLUH FHQWHU� %5( DQG $PHULWHFK FDQQRW
ERWK SURYLGH VHUYLFH XVLQJ WKH VDPH FDEOH EHFDXVH WKH FDEOH WHUPLQDWHV DW
$PHULWHFK¶V VZLWFK� $FFRUGLQJO\� DV H[SODLQHG LQ WKH WH[W� LI D FXVWRPHU
ZDQWV %5(¶V VHUYLFH� D FRQFHSWXDOO\ SDUDOOHO IDFLOLW\ PXVW EH HVWDEOLVKHG
VR WKDW WUDQVPLVVLRQV WKDW ZRXOG KDYH JRQH RYHU WKH LQWHJUDWHG ILEHU�RSWLF
FDEOH FDQ WHUPLQDWH DW %5(¶V VZLWFK LQ WKH ZLUH FHQWHU�

�
$OWKRXJK LQWHJUDWHG ILEHU FDEOHV FDQQRW EH ³XQEXQGOHG�´ LQ WKH

VHQVH RI EHLQJ GLYLGHG LQWR SDUWV FRQQHFWHG WR GLIIHUHQW FRPSDQLHV¶
VZLWFKHV� ZRUNHUV LQ WKH WUDGH RFFDVLRQDOO\ UHIHU WR WKH ³XQEXQGOLQJ´ RI
ORRSV� 7KLV SURFHVV LV PRUH WHFKQLFDOO\ GHVFULEHG DV ³GLVDJJUHJDWLQJ´ RU
³GH�PXOWLSOH[LQJ�´ EXW LW LV VWLOO PRVW HDVLO\ WKRXJKW RI DV VWULQJLQJ DQ
H[WUD VHJPHQW RI ZLUH RU FDEOH DORQJVLGH WKH ³EXQGOHG´ GLJLWDO VHJPHQW VR
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�L�H�� ZKHWKHU WKH FDUULHU LV D &056 SURYLGHU� D &$3� RU D
FRPSHWLWLYH /(&�� $V ORQJ DV D FDUULHU PHHWV WKH VWDWXWRU\
UHTXLUHPHQWV� DV GLVFXVVHG LQ WKLV VHFWLRQ� LW KDV D ULJKW WR REWDLQ
LQWHUFRQQHFWLRQ ZLWK WKH LQFXPEHQW /(& SXUVXDQW WR VHFWLRQ
����F�����

)LUVW 5HSRUW DQG 2UGHU� � ����
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7KH )&& UHDFKHG WKH VDPH FRQFOXVLRQ� ,Q LWV YLHZ�

*LYHQ WKDW WKH LQFXPEHQW /(&ZLOO EH SURYLGLQJ LQWHUFRQQHFWLRQ
WR LWV FRPSHWLWRUV SXUVXDQW WR WKH SXUSRVH RI WKH ���� $FW� WKH
>LQFXPEHQW@ /(& KDV WKH LQFHQWLYH WR GLVFULPLQDWH DJDLQVW LWV
FRPSHWLWRUV E\ SURYLGLQJ WKHP OHVV IDYRUDEOH WHUPV DQG
FRQGLWLRQV RI LQWHUFRQQHFWLRQ WKDQ LW SURYLGHV LWVHOI� 3HUPLWWLQJ
VXFK FLUFXPVWDQFHV LV LQFRQVLVWHQW ZLWK WKH SURFRPSHWLWLYH
SXUSRVH RI WKH $FW� 7KHUHIRUH� ZH UHMHFW IRU SXUSRVHV RI VHFWLRQ
���� RXU KLVWRULFDO LQWHUSUHWDWLRQ RI ³QRQGLVFULPLQDWRU\�´ ZKLFK
ZH LQWHUSUHWHG WR PHDQ D FRPSDULVRQ EHWZHHQ ZKDW WKH
LQFXPEHQW /(& SURYLGHG RWKHU SDUWLHV LQ D UHJXODWHG PRQRSRO\
HQYLURQPHQW� :H EHOLHYH WKDW WKH WHUP ³QRQGLVFULPLQDWRU\�´ DV
XVHG WKURXJKRXW VHFWLRQ ���� DSSOLHV WR WKH WHUPV DQG FRQGLWLRQV
DQ LQFXPEHQW /(& LPSRVHV RQ WKLUG SDUWLHV DV ZHOO DV RQ LWVHOI�
,Q DQ\ HYHQW� E\ SURYLGLQJ LQWHUFRQQHFWLRQ WR D FRPSHWLWRU LQ D
PDQQHU OHVV HIILFLHQW WKDQ DQ LQFXPEHQW /(& SURYLGHV LWVHOI� WKH
LQFXPEHQW /(& YLRODWHV WKH GXW\ WR EH ³MXVW´ DQG ³UHDVRQDEOH´
XQGHU VHFWLRQ ����F�����'�� $OVR� LQFXPEHQW /(&V PD\ QRW
GLVFULPLQDWH DJDLQVW SDUWLHV EDVHG XSRQ WKH LGHQWLW\ RI WKH FDUULHU
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WKDW D FRPSHWLQJ FRPSDQ\ OLNH %5( KDV DFFHVV WR D WUDQVPLVVLRQ SDWK
IURP LWV VZLWFK LQ WKH ZLUH FHQWHU WR WKH FURVV FRQQHFW ER[ DQG RQ WR WKH
FXVWRPHU¶V SUHPLVHV� PDNLQJ D FRPSOHWH ORRS�

�
2I WKHVH� FKDUJHV VWHPPLQJ IURP �� ORRS RUGHUV UHPDLQ DW LVVXH RQ

DSSHDO WR WKLV FRXUW� 7KH 036& QRWHG WKDW� DV RI ODWH ����� %5( KDG

DFFHVV WR DW OHDVW ������ WHOHFRPPXQLFDWLRQV OLQHV LQ 0LFKLJDQ�

�
,Q VRPH LQVWDQFHV� %5( DW ILUVW DJUHHG WR SD\ WKH VSHFLDO FKDUJHV�

VXEMHFW WR LWV ULJKW XQGHU WKH ,QWHUFRQQHFWLRQ $JUHHPHQW WR GLVSXWH WKHP

EHIRUH WKH 036&� WKHVH FKDUJHV WRWDOHG ����������� ,Q WKH UHPDLQLQJ

FDVHV� ZKHQ %5( UHFHLYHG QRWLFH IURP $PHULWHFK WKDW LW LQWHQGHG WR

LPSRVH VSHFLDO FKDUJHV� %5(ZLWKGUHZ LWV UHTXHVW WR WUDQVIHU WKH FXVWRPHU

WR LWV VHUYLFH� %5(PDLQWDLQV WKDW LW ORVW �� FXVWRPHUV DQG �� DFFHVV OLQHV�

SUHVXPDEO\ EHFDXVH SD\LQJ WKH FKDUJHV PDGH GHOLYHULQJ VHUYLFH WR WKH

SURVSHFWLYH FXVWRPHU ILQDQFLDOO\ XQDWWUDFWLYH�
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6HFWLRQ ����� RI WKH ,QWHUFRQQHFWLRQ $JUHHPHQW UHDGV� ³$PHULWHFK

VKDOO RQO\ EH UHTXLUHG WR PDNH DYDLODEOH /RRSV DQG 3RUWV ZKHUH VXFK
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$PHULWHFK DUJXHG EHIRUH WKH GLVWULFW FRXUW WKDW WKH 036& RUGHU

UHSUHVHQWHG DQ HUURQHRXV LQWHUSUHWDWLRQ RI WKH SDUWLHV¶ LQWHUFRQQHFWLRQ

DJUHHPHQW� +RZHYHU� LQ LWV EULHI WR WKLV FRXUW� $PHULWHFK KDV QRW DUJXHG

WKDW LWV LQWHUFRQQHFWLRQ DJUHHPHQW ZLWK %5( FRQIHUV RQ LW DQ\ SHUWLQHQW

ULJKWV RU REOLJDWLRQV QRW SURYLGHG RU LPSRVHG E\ WKH $FW� $SSHOODQW¶V

%ULHI DW ������ )XUWKHU� DW RUDO DUJXPHQW� $PHULWHFK¶V FRXQVHO

XQHTXLYRFDOO\ VWDWHG WKDW $PHULWHFK¶V DUJXPHQW GLG QRW GHSHQG RQ

LQWHUSUHWDWLRQ RI WKH DJUHHPHQW¶V WHUPV� 7KHUHIRUH� ZH ZLOO FRQILQH RXU

GLVFXVVLRQ WR LQTXLULQJ ZKHWKHU WKH 036& RUGHU YLRODWHV WKH 7&$�
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,Q ����� WKH (LJKWK &LUFXLW LQYDOLGDWHG 7(/5,& DV LQFRQVLVWHQW

ZLWK WKH $FW� 6HH ,RZD 8WLOLWLHV %RDUG Y� )HGHUDO &RPPXQLFDWLRQV
&RPP¶Q� ��� )��G ���� ������ ��WK &LU� ������ +RZHYHU� DIWHU WKLV FDVH
ZDV DUJXHG� WKH 6XSUHPH &RXUW RYHUWXUQHG WKH (LJKW &LUFXLW¶V GHFLVLRQ
DQGXSKHOG WKH7(/5,&PHWKRGRORJ\� 6HH9HUL]RQ&RPPXQLFDWLRQV� ,QF�
Y� )&& �³9HUL]RQ´�� ��� 6� &W� ���� ������� ,Q DGGLWLRQ WR WKH 7(/5,&�
EDVHG DUJXPHQW GLVFXVVHG LQ WKH WH[W� $PHULWHFK DUJXHV LQ LWV UHSO\ EULHI
WKDW WKH (LJKW &LUFXLW¶V LQYDOLGDWLRQ RI 7(/5,& UHYHDOV WKH LQYDOLGLW\ RI
WKH WDULIIV DW LVVXH LQ WKLV FDVH� ZKLFK DUH EDVHG RQ 7(/5,&� :H ZLOO QRW
GLVFXVV WKLV DUJXPHQW IXUWKHU� DV LW LV REYLRXVO\ IRUHFORVHG E\ 9HUL]RQ�
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7R WKH H[WHQW WKDW WKHVH VWDQGDUG UDWHV GR QRW UHFRYHU $PHULWHFK¶V

DFWXDO FRVWV� WKH &RPPLVVLRQ FRPPHQWHG� $PHULWHFK VKRXOG ILOH D QHZ
SURSRVHG VFKHGXOH RI UDWHV ZLWK WKH &RPPLVVLRQ�
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7KH )RXUWK &LUFXLW KDV DSSOLHG GH QRYR UHYLHZ WR FRPPLVVLRQ

LQWHUSUHWDWLRQV RI IHGHUDO ODZ DQG WKH ³VXEVWDQWLDO HYLGHQFH´ VWDQGDUG WR
FRPPLVVLRQ ILQGLQJV RI IDFW� ,W QRWHG� KRZHYHU� WKDW WKHUH LV QR
PHDQLQJIXO GLIIHUHQFH EHWZHHQ WKH ³DUELWUDU\ DQG FDSULFLRXV´ VWDQGDUG
DQG WKH ³VXEVWDQWLDO HYLGHQFH´ VWDQGDUG� 6HH *7( 6RXWK� ��� )��G DW ���
Q���DFFRUG.LOOLDQ Y�+HDOWKVRXUFH3URYLGHQW $GP¶UV� ,QF�� ���)��G����
��� ��WK &LU� ����� �UHYLHZLQJ IRU VXEVWDQWLDO HYLGHQFH DQ DGPLQLVWUDWLYH
DJHQF\¶V ILQGLQJV RI IDFW� JLYHQ WKDW QR SURFHGXUDO LUUHJXODULWLHV LQIHFWHG
WKH IDFW�ILQGLQJ SURFHVV��
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7KH6XSUHPH&RXUW YDFDWHG SRUWLRQV RI WKH)LUVW5HSRUW DQG2UGHU

LQ ,RZD 8WLOLWLHV %RDUG ,,� ��� 8�6� ��� ������� 7KH )&& WKHQ LVVXHG D
QHZ UHSRUW� LQ ZKLFK LW UHDIILUPHG WKH SULQFLSOHV VHW IRUWK LQ WKH WH[W� 6HH
,Q UH ,PSOHPHQWDWLRQ RI WKH /RFDO &RPSHWLWLRQ 3URYLVLRQV RI WKH
7HOHFRPPXQLFDWLRQV$FW RI ���� �³7KLUG5HSRUW DQG2UGHU´��&&'RFNHW
1R� ������ �� )&& 5FG� ����� �� ���� ��� Q���� �1RY� �� ������ :H
QRWH WKDW WKH 'LVWULFW RI &ROXPELD &LUFXLW UHFHQWO\ UHPDQGHG WKH 7KLUG
5HSRUW DQG 2UGHU WR WKH )&& IRU UHFRQVLGHUDWLRQ RI DQ XQUHODWHG LVVXH�
6HH 8QLWHG 6WDWHV 7HOHFRP $VV¶Q Y� )&&� ��� )��G ��� �'�&� &LU� ������
+RZHYHU� WKH 'LVWULFW RI &ROXPELD &LUFXLW GHFLVLRQ KDV QR HIIHFW RQ WKH
YDOLGLW\ RI WKH FRVW�UHFRYHU\ SULQFLSOHV GLVFXVVHG KHUHLQ�
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